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周度经济观察 
  

——海内外市场共振 
  

袁方(S1450520080004)1束加沛(S1450520080004)2 
 

2023 年 10 月 10 日  
 

内容提要 

 

国庆期间的旅游数据表明当前居民部门消费倾向和风险承担意愿仍然处于

偏低水平，这同时也对房地产市场的恢复形成负面拖累，宏观经济总体仍在磨底

过程中。 

近期 10年期美债收益率大幅抬升，这一抬升几乎全部源自实际利率的攀升。

而实际利率的攀升更多与期限溢价上行有关，背后反映出美国监管部门、主要投

资者对长期利率预测的信心出现动摇。这一过程尚未完全结束。 

海外市场波动通过资金流动和风险偏好的渠道对国内市场形成负面影响。

同时国内资金利率的抬升有助于人民币汇率的稳定，但对信用扩张和市场预期

或许存在抑制。在此背景下，权益市场的企稳抬升或许仍然需要等待。 

 

风险提示：（1）地缘政治风险 （2）政策刺激超预期    

                                                                 
1宏观团队负责人，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2宏观分析师，shujp@essence.com.cn，S1450523010002 
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一、房地产政策效果温和 

今年国庆假期，国内旅游出游人数 8.26 亿人次，按可比口径较 2019 年增长

4.1%；国内旅游收入 7534.3 亿元，按可比口径较 2019 年增长 1.5%。与五一、端

午相比，出游人次出现下滑，说明此前积压性的出游需求释放完毕。 

考虑到相比 2019 年中国居民名义可支配收入提升了接近 20%，而假期的旅游

支出大致持平，旅游作为一种可选消费在收入中的占比大幅下降，表明中国居民

的消费倾向仍然处于偏低的水平。不过尽管出游人数同比减少，但旅游支出总体

稳定，另一方面也暗示居民的消费倾向进一步回落的风险有限。 

 

图1：旅游收入恢复情况，% 

    

数据来源：Wind，安信证券 

2019 年同期为 100 

 

 9 月制造业 PMI 为 50.2，较上月上升 0.5个百分点，强于季节性。建筑业 PMI

环比回升 2.4 个点至 56.2。服务业 PMI 为 50.9，较上月回升 0.4 个百分点，结束

连续 5 个月的回落，PMI 数据显示经济在各个层面出现修复。 

分项来看，新出口订单的回升是推升 9月 PMI 的主要力量。产成品库存的回

落显示在预期和信心不足的背景下，存货回补的力度不宜估计过高。同期美国、
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欧洲制造业 PMI 出口抬升，海外主要经济体制造业部门的恢复对我国出口活动形

成正向支撑。 

价格层面，原材料购进价格大幅回升 2.9 个百分点至 59.4，PPI 的同比修复短

期或将延续。 

总体而言，国内需求仍然处于偏弱格局，海外制造业的回暖在推动国内出口

链条的修复。不过国内房地产、服务业仍处于偏弱水平，经济总体上仍然在磨底

的过程中。 

 

图2：PMI 分项，% 

    

数据来源：Wind，安信证券 

 

8 月中下旬以来一系列房地产放松政策密集推出。从高频的新房销售来看，9

月销售数据的改善更多与季节性因素有关，政策效果总体温和。二手房销量改善

的同时挂牌量激增，房价尚未出现企稳的迹象。从草根调研的结果来看，本轮政
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产企业流动性压力的缓解均进展缓慢，这或许会对房地产销售、投资活动形成较

长时间的拖累。 

因此总体来看，国庆期间的数据表明当前居民部门消费倾向和风险承担意愿

仍然处于偏低水平，这同时也对房地产市场的恢复形成负面影响，进而使得宏观

经济向上的动能有限，经济仍在磨底过程中。 

 

图3：  30 大中城市商品房成交套数（7D，MA）  

    

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、权益市场仍在磨底期 

节前权益市场中枢震荡，成交清淡，日均成交七千亿，属于较长时间以来低

点。医药和成长风格相对较强，周期和金融板块相对弱势。 

周期和房地产板块的弱势与房地产政策效果温和有关。此外，海外市场的波

动从资金流动和风险偏好层面可能都对国内存在负面影响。 

从国内情况来看，国庆期间旅游数据显示的居民消费倾向恢复缓慢，房地产

销售数据没有明显改善，市场对经济基本面修复的预期不高。与此同时，银行间

资金利率的抬升有助于人民币汇率的稳定，但资金利率的抬升对信用扩张和经济

修复或许存在抑制影响，这一影响多少也体现在权益市场上。 
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总体而言，当下仍然处于磨底阶段，市场底的确认仍然需要基本面改善出现

迹象。如果海外市场的波动趋缓，国内市场或将相应回弹。但国内市场持续的上

行仍然依赖于基本面的改善，这可能仍然需要等待。 

 

图4：各风格指数表现 

     

数据来源：Wind，安信证券 

2021 年 12 月 31 日为 100 

 

8月以来，资金价格较此前几个月出现上升，带动短端利率上行，而长端利率

在基本面复苏迹象不明确的背景下，上升幅度较小，收益率曲线走平。 

与此同时，8月以来人民币汇率表现强势，人民币兑一篮子汇率持续升值。在

美元指数大幅走高的背景下，人民币兑美元汇率保持稳定。考虑到 8 月以来国内

经济基本面没有出现明显修复，人民币汇率的走强或许与资金利率的上升联系密

切，而资金利率的抬升推升了各期限的债券市场收益率。 

从这个角度来看，当前汇率市场的变化对资金利率的影响相对主导。考虑到

美元指数目前处于较高水平，汇率市场的压力仍然存在，这意味着短期之内国内

资金利率难以快速回落。 
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不过从绝对水平来看，当前资金市场利率已经回升至年内高位，在经济基本

面偏弱、信用扩张缓慢的背景下，资金利率进一步上行的空间似乎有限，这或许

表明债券市场收益率单边向上的风险可控。 

 

图5：10 年期国债和国开债收益率，% 

    

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、美债收益率易上难下 

9 月美国新增非农就业人口为 33.6 万，较上月大幅抬升 10.9万。从结构上看，

休闲和酒店业、专业和商业服务、零售业等服务业主要推动了非农就业的抬升，
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9 月失业率为 3.8%，与上月持平，维持在历史低位。劳动参与率 62.8%，也

与上月持平，与疫情前仍有 0.5个百分点左右的差距，显示劳动力市场仍然偏紧。 

工资方面，时薪环比增速为 0.21%，同比增速 4.2%，略低于上月。当前薪资

水平仍然显著高于疫情前。 

总体而言，非农就业数据的超预期增长显示劳动力市场仍然强劲，经济出现

二次回升的迹象，通货膨胀的控制存在较大压力。 

  

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3

3.1

3.2

2
0

2
2
/0

1

20
22/0

2

20
22/0

3

2
0

2
2
/0

4

20
22/0

5

20
22/0

6

2
0

2
2
/0

7

20
22/0

8

2
0

2
2
/0

9

20
22/1

0

20
22/1

1

2
0

2
2
/1

2

20
23/0

1

20
23/0

2

2
0

2
3
/0

3

2
0

2
3
/0

4

20
23/0

5

2
0

2
3
/0

6

20
23/0

7

2
0

2
3
/0

8

2
0

2
3
/0

9

中债国债到期收益率:10年 中债国开债到期收益率:10年



  安信证券宏观研究  

证券研究报告/周度报告 第 7 页，共 10 页  2023 年 10 月 

 

图6：新增非农就业分项，千人 

    

数据来源：Wind，安信证券 
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次性的。从晚近的数据来看，尽管债券市场收益率仍然在调整，但纳斯达克指数

开始表现出企稳的迹象，权益市场对这一变化的定价可能在接近尾声。 

在美债收益率大幅抬升的同时，美元指数持续走强，美股小幅下跌，黄金和

大宗商品价格回落。 

往后看，市场对这一不确定性定价结束后，美债收益率有望出现阶段性回落，

各类资产价格也会出现回荡。但总体而言，考虑到美国实体部门资产负债表健康、

劳动力供应的短缺以及制造业的恢复，美债收益率的中枢水平处于易上难下的趋

势中。 

 

图7：MSCI 发达和新兴市场指数  

    

数据来源：Wind，安信证券 
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